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 Tématem diplomové práce je ocenní vybraného e-shopu. Pro tento úel budou 
zpracovány teoretické poznatky vetn definování klíových slov a metod ocenní. Tyto 
poznatky budou uvedeny v teoretické ásti práce. Praktická ást se pak bude zabývat 
samotným ocenním e-shopu. Její souástí bude nkolik analýz jako napíklad 
strategická a finanní analýza. Dále bubodu vytvoeny 3 varianty finanního plánu, a to 
varianty realistická, optimistická a pesimistická. Cílem práce je stanovení subjektivní 
hodnoty k 1.1.2013. 
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 The topic of this thesis is valuation of selected e-shop. The  
theorethical knowledge including the keyword definitions and details of  
valuation methods will be worked out and processed in this thesis. These  
findings will be stated in theoretical part of this thesis. The practical  
part will address the actual valuation of e-shop. The practical part  
will include several analyzes such as strategic and financial analysis.  
There will be created three variants of the financial plan – realistic,  
optimistic as well as pessimistic version. The aim  
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V posledních letech se problematika oceování stává velmi dležitým tématem 
pro podnikatelské subjekty i urité státní instituce jako napíklad soud. S rstem tržní 
ekonomiky se objevují nové možnosti investování, rozšiování své psobnosti a 
celkového zhodnocení kapitálu. Tyto nové možnosti podporují podnikatelské subjekty k 
vytváení strategických plán a vykonávat rozhodnutí dlouhodobého charakteru jako je 
napíklad nákup i prodej firem. A práv nákup i prodej firem vyžaduje ocenní dané 
firmy. 
Dležitou roli zde hraje i samotné vytváení cíl firmy. Pro? Protože praktickým 
cílem mnoha podnikatelských subjekt je maximalizace tržní hodnoty podniku.  A pro 
urení tržní hodnoty podniku je nutné, aby podnikatel i manažer vdl, jakou cenu jeho 
podnik má. Od toho se dále odvíjí zhodnocení konkurenního prostedí, na kterém se 
podnik pohybuje a které roste s rozvojem trhu. 
V rámci investic a rozšiování podniku je asto zapotebí získat finanní 
prostedky z cizích zdroj. Tyto zdroje jsou asto zastoupeny bankami, které fungují 
jako tetí strany. Ped poskytnutím finanních prostedk je teba bance poskytnout 
ocenní podniku vyhotovené znalcem k uritému datu.   
Oceování je služba, která je poskytována znalci. Urení jediné hodnoty podniku 
je v praxi velice obtížné, vzhledem k množství použitelných metod a k množství 
informací, ze kterých je teba vybrat pouze ty relevantní. Nkolik znalc mže stejný 
podnik ocenit na nkolik rzných hodnot. V praxi se pro ocenní používá nkolik 
metod, popípad se zvažuje nkolik variant vývoje. V této práci bude použita jediná 
metoda pro nkolik variant vývoje, ímž bude dosaženo horní a dolní hranice spolu se 










1 CÍL A METODIKA PRÁCE 
 Cílem diplomové práce je ocenit e-shop Tvoílci.cz k datu 1.1.2013. V praxi 
budou aplikovány poznatky získané z odborné eské a zahraniní literatury. Samotná 
práce bude rozdlena na 3 ásti a to na ást teoretickou, analytickou a ást ocenní e-
shopu. 
 V teoretické ásti budou uvedeny a vysvtleny jednotlivé postupy a metody, 
které budou v práci použity. Cílem je rovnž definovat a upesnit základní pojmy, 
jednotlivé kroky a ukazatele oceování. 
 V analytické ásti budou využity poznatky získané z teorie. Tato ást bude 
obsahovat data vztahující se k minulosti, pítomnosti i predikci budoucnosti. Jednotlivé 
kroky tvoí metodiku práce. Vtšina dat bude vycházet z veejn dostupných zdroj 
jako eský statistický úad, dále pak z interních podklad e-shopu jako napíklad 
finanní výkazy a z konzultací se samotným vedením e-shopu.  
Jako první bude provedena strategická analýza, která má za úkol zmapovat vnjší 
(makroekonomické) a vnitní (mikroekonomické) okolí e-shopu. Jejím cílem je jednak 
urit výnosový potenciál e-shopu a jednak urit relevantní trh, jeho rst a konkurenty e-
shopu. Dále bude provedena finanní analýza, která hodnotí finanní zdraví e-shopu za 
dobu jeho psobení. Sestavení budoucího finanního plánu, který bude sloužit jako 
podklad pro ocenní je posledním krokem analytické ásti práce. 
Samotnému ocenní e-shopu je vnována poslední ást této práce. Pro co 
nejpesnjší ocenní budou stanoveny 3 varianty možného vývoje e-shopu a to 
realistická, optimistická a pesimistická varianta. Pro všechny bude vytvoen samostatný 
finanní plán a vybraná metoda ocenní bude použita ve všech 3 variantách. 
 Výbr metody i dat pro zpracování závisí ist na znalci a je tedy možné, že jiný 








2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Teoretická východiska práce definují klíové pojmy a urují postupy, kterých bylo 
pro oceování použito. Pro úely oceování je nezbytné tato východiska pochopit. 
 
 
2.1 Oceování podniku 
 
2.1.1 Právní úprava oceování 
„V eské republice neexistuje zákon, který by byl závazný pi oceování 
podniku. Existují ovšem pedpisy, které se uplatují v praxi. Mezi dležité pedpisy 




Pedpis pro ocenní podniku je nkolik. Pro poteby ocenní v rámci Zákona o 
konkurzu a vyrovnání je smrodatný Zákon o oceování majetku . 151/1997 Sb. Tento 
zákon je zamen na ocenní jednotlivých majetkových položek. 
 Pro posudky urené výhradn eské národní bance se používá Metodický pokyn 
ZNAL eské národni banky. 
 
Oceovací standardy  
 Oceovací standardy lze rozdlit na mezinárodní a evropské. Mezinárodní  
standardy vydává Rada pro mezinárodní oceovací standardy. Evropské standardy 
vydává Evropská skupina odhadcovských asociací. Oboje standardy mají formu 
souboru uznávaných doporuení. Tento soubor je použit zejména pro oceování 
nemovitostí.2 
 Pro eskou republiku jsou dále smrodatné pedevším standardy Spojených 
stát amerických a standardy Nmecka. Oba státy mají v ocenní delší historii a 
                                                 
1
 MAÍK, M. a kolektiv. Metody oceování podniku. 2007. s. 18 – 19. 
2
 MAÍK, M. a kolektiv. Metody oceování podniku. 2007. s. 19. 
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nabízejí nové pohledy na tuto problematiku.3 
2.1.2 Dvody ocenní 
 Dvod k ocenní je celá ada. Výsledkem ocenní je posudek uvádjící 
hodnotu oceovaného subjektu. Tento posudek musí obsahovat datum ocenní, dvod 
ocenní, kategorii hodnoty a úrove hodnoty. Výsledný posudek lze použít k mnoha 
úelm, které se všeobecn dají rozdlit na 2 kategorie, a to zda posudek souvisí s 
vlastnickými zmnami, nebo s nimi nesouvisí. Mezi nejastjší dvody lze uvést 
následující: 
 
• Koup nebo prodej podniku 
• Splynutí nebo slouení spolenosti 
• Poskytování úvru 
• Zmna právní formy obchodní spolenosti 
• Uvádní spolenosti na burzu 
• Restrukturalizace podniku za úelem zvýšení jeho hodnoty 




2.2 Oceování nehmotného majetku 
 
2.2.1 Vymezení nehmotného majetku 
„Nehmotný majetek pro daové úely (dále jen "NM") definován § 32 odst. 1 
zákona . 586/1992 Sb., o daních z píjm, ve znní pozdjších pedpis (dále jen 
"ZDP"), resp. podmiuje ve tyech smrech: 
• vcn - kde využívá pímého odkazu na úetní pedpisy rozlišující: 
-  zizovací výdaje, 
                                                 
3
 MAÍK, M. a kolektiv. Metody oceování podniku. 2007. s. 18 – 19. 
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-  nehmotné výsledky výzkumu a vývoje, 
-  software, 
-  ocenitelná práva a 
-  jiný majetek, který je veden v úetnictví jako nehmotný majetek 
podle úetních pedpis; 
• hodnotov - vstupní cena vyšší než 60 000 K, 
• nabývacím titulem: 
-  úplatné poízení (koup nebo smna), 
-  vklad (spoleníka, družstevníka nebo tichého spoleníka), 
-  dar nebo ddictví, 
-  vlastní výroba (za úelem obchodování s ním nebo k jeho 
opakovanému poskytování); 
• použitelností - delší než 1 rok (doba, po kterou je majetek využitelný pro 
souasnou nebo uchovatelný pro další innost nebo mže sloužit jako podklad nebo 
souást zdokonalovaných nebo jiných postup a ešení vetn doby ovování 
nehmotných výsledk).“4 
 
2.2.2 Elektronický obchod 
Elektronický obchod nebo-li e-shop je nástroj pro on-line marketing spoleností a 
obchod. Úelem e-shopu je zviditelnit danou firmu a její produkt. Podstatou e-shopu je 
možnost zakoupit vybrané zboží i službu on-line, tedy bez nutnosti návštvy kamenné 
poboky firmy.  
Samotný e-shop má nkolik cíl. Za primární cíl je považován zvtšený zájem, 
resp. poptávka po nabízeném produktu. Za sekundární cíl je pak považováno 
zviditelnní firmy a snížení náklad na marketing. Z hlediska firmy je e-shop výhodný 
díky jeho nízkým nákladm na vytvoení a udržení. Zisk je pak generován práv z 
úspory náklad, zvýšeného obratu a reklamy. Pro spotebitele je pak výhoda ve form 
"snížené" ceny oproti kamennému obchodu a jednoduchém procesu nákupu. 
                                                 
4Nehmotný majetek – daový portál profesionál a daových poradc. [online]. [cit. 2013-02-14]. 




2.2.3 Základní modely elektronického podnikání 
 Základní modely elektronického podnikání mžeme všeobecn rozdlit na 2 
kategorie. První kateorie je definována použitímy prostedky pro elektronické podnikání 
a druhá varianta je definována pomocí smru marketingové komunikace. 
 
1) Prostedky elektronického podnikání 
Následující modely pedstavují základní možnosti elektronického podnikání od 
nejmenší jednotky, kterou je elektronický obchod, po nejkomplexnjší model, kterým je 
virtuální spoleenství. Veškerá data pocházejí ze stránky FIRS Innovation park: 
Obchodní modely pro elektronické podnikání5 
 
Elektronický obchod (e-shop) 
Nástroj pro prodej a propagaci produkt firmy. Jedná se o základní obchodní 
jednotku online obchodování. Ze všech model elektronického podnikání je e-shop 
nejvíce používán. Využívají ho podnikatelské subjekty i fyzické osoby. 
 
Elektronická burza (e-procrurement) 
Tento model využívají zejména velké spolenosti a veejné instituce. Burza je 
zamena na online nabídku a zprostedkování produkt firmy, piemž zisk je 
generován díky snížení náklad (získání lepších nabídek,...). Krom hledání nových 
dodavatel mže být burza rozšíena o online vyjednávání a uzavírání smluv. 
 
Elektronické obchodní centrum (e-mall) 
Obchodní centrum sluuje e-shopy pod spolenou obchodní znaku, která je 
zaštiuje jako celek.  Pokud je soustava tchto obchod zamena na jedno odvtví, 
mže se stát jeho centrem. Výhodu pro spotebitele pedstavuje ucelená nabídka 
produkt na jednom míst. Píjmy pro centrum jsou pak generovány z lenských 
poplatk, reklamy, i provize za transakci. 
   
Trh tetí strany (3rd party marketplace) 
                                                 
5
 FIRST Innovation Park: Obchodní modely pro elektronické obchodování. [online]. [cit. 2013-02-14]. 
Dostupné z: http://www.park.cz/obchodni_modely_pro_elektronicke_obchodovani 
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Jedná se o novjší model elektronického podnikání, který je postaven na 
využívání externích online marketingových operací. Podstatou tohoto outsourcingu je 
získání uživatelského rozhraní ke katalogu produkt i služeb. Doplkem pak mohou 
být speciální služby v oblasti propagace, online plateb, logistiky i dalších služeb. Zdroj 
píjm je lenský poplatek, poplatek za služby, apod. 
 
Virtuální spoleenství (virtual communities) 
lenové tohoto spoleenství jsou zákazníci i partnei, kteí sdílejí své informace 
a vytváí tak hodnou daného spoleenství. Virtuální spoleenství tak vytváí dvrné 
prostedí pro spotebitele a zaruuje jim zptnou vazbu. Zárove mže být použito jako 
doplnk marketingových aktivit. Pijmi pro spoleenství tvoí lenské poplatky i 
reklama. 
  
2) Smr marketingové komunikace 
Podle smru marketingové komunikace se dá model elektronického obchodu 
rozdlit na 4 varianty.  
 
1) B2B – Business to Business – od firem k firmám 
2) B2C – Business to Customer – od firem ke spotebitelm 
3) C2B – Customer to Business – od spotebitel k firmám 
4) C2C – Customer to Consumer – od spotebitel ke spotebitelm (nap. 
Aukce, bazary) 
 
B2B -  Business to Business 
Tento obchodní vztah probíhá zpravidla mezi dvma obchodníky. Spotebitel zde 
nehraje žádnou roli. Typickými znaky je elektronická výmna dat, do které lze zaadit 
elektronická fakturace, elektronické bankovnictví, ízení sklad a pedevším i propojení 
informaních systém, které zásadním zpsobem napomáhají automatizovat vzájemné 
obchodní vazby a minimalizují transakní náklady.6 
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B2C – Business to Customer 
Model se zamuje na obchodní vztahy mezi podnikem a spotebitelem. V 
prostedí internetu se bžn jedná o webové stránky i pímo e-shopy, které zákazníkm 
nabízejí informace o produktech spolenosti. Zásadní výhodu pedstavuje snadná 
dostupnost, možnost nákupu a v neposlední ad i možnost porovnání zboží s dalšími 
výrobci.7 
 
C2B – Customer to Business 
Model C2B je oproti ostatním modelm spíše informaního charakteru. Obchodní 
aktivity zde probíhají spíše mén. V tomto modelu spotebitelé aktivn kontaktují 
spolenosti, kladou jim dotazy, nabízejí rzné pipomínky a návrhy, ímž podporují 
inovaci výrobk a služeb firmy. Pro podporu této komunikace firmy vytváejí diskusní 
fóra a zakládají diskuse na sociálních sítích.8 
 
C2C – Customer to Consumer 
Model je rovnž známý jako Customer to Customer. Jedná se o obchodní vztah od 
spotebitele ke spotebiteli. Tento vztah probíhá zásadn pes 3. stranu, která zajišuje 
potebné právní, administrativní a další funkce. Píkladem je napíklad online burza, 
aukce i výmna zboží. Spotebitelé si v tomto prostedí aktivn prodávají a vymují 






                                                 
7
 B2C (Business to Customer) – ManagementMania.com. [online]. [cit. 2013-02-15]. Dostupné z: 
https://managementmania.com/cs/business-to-customer 
8
 C2B (Customer to Business) – ManagementMania.com. [online]. [cit. 2013-02-15]. Dostupné z: 
https://managementmania.com/cs/customer-to-business 




2.2.4 Hodnota e-shopu  
 Hodnota e-shopu je stejn jako hodnota podniku dána jeho budoucími výnosy. 
Tyto pedpokládané výnosy jsou založeny na odhadu vývoje podniku. Výnosy jsou dále 
pevedeny na souasnou hodnotu a na jejich základ je urena hodnota podniku. ím 
vtší výnosy jsou oekávány, tím vtší hodnotu podnik má.  
 Hodnota podniku je rzná pro každou zainteresovanou stranu. Vymezení tchto 
hodnot je v Obchodním zákoníku 513/1991 Sb., kde jsou definovány jako brutto a netto 
hodnota. Brutto hodnota je smrodatná pedevším pro vlastníky a vitele, protože 
ukazuje hodnotu podniku jako celku. Netto hodnota pak vyjaduje istý majetek 
podniku, který je oištný o závazky z podnikání.10 
 
2.2.5 Kategorie hodnoty 
 Pro co možná "nejpesnjší" ocenní je teba rozlišovat nkolik druh hodnot 
podniku. Každá hodnota má nastavené své parametry a definované podmínky, za 
kterých její použití nejvýhodnjší. Výbr metody záleží pedevším na úelu ocenní a 
na subjektu, z jehož hlediska objekt oceujeme. Rozlišují se 4 základní hodnoty: 
• Tržní hodnota 
• Subjektivní hodnota 
• Objektivizovaná hodnota 
• Kolínská škola11 
 
Tržní hodnota 
"Tržní hodnota je definována jako odhadnutá ástka, za kterou by ml být 
majetek smnn k datu ocenní mezi dobrovolným kupujícím a prodávajícím pi 
transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, piemž 
by ob strany jednaly informovan, rozumn a bez nátlaku."12   
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Tržní hodnota je tedy vyjádena odhadnutou ástkou objektu, se kterou souhlasí 
jak prodávající, tak kupující v daný as a na daném míst. ástka je pro ob strany 
vyhovující a je vyjádena penzi. Dobrovolnost pedstavuje zámr obou stran majetek 
smnit bez jakéhokoliv nátlaku. Náležitým marketingem je myšlen marketing, který 
nebyl nijak upraven pro úely zvýhodnní konkrétních zájemc. 
Typickým píkladem použití tržní hodnoty je vstup podniku na burzu a ocenní 




"Subjektivní hodnota (tzn. investiní hodnota) – hledá odpov	 na otázku: 
Jakou hodnotu má podnik z hlediska konkrétního kupujícího? Subjektivní neboli 
investiní hodnota je ovlivnna subjektivními názory a individuálním oekáváním 
investora, nebo vyjaduje jakou hodnotu má podnik pro konkrétního investora. " 13 
 
V tomto pípad je tedy majetek spojen s konkrétním investorem i skupinou 
investor, kteí pro ocenní používají svj subjektivní názor. Tento názor se mže u 




"Objektivizovaná hodnota je definována jako typizovaná a jinými subjekty 
pezkoumatelná hodnota stanovená za pedpokladu, že podnik bude pokraovat dále ve 
své innosti. Pi hledání objektivizované hodnoty podniku se vychází ze stavu podniku 
v okamžiku ocenní. Zmny v hospodaení podniku jsou zohlednny pouze v rozsahu, 
který byl k datu ocenní již rozpracován a schválen. Jedná se nap. o investice, které se 
do kalkulace hodnoty podniku zahrnují pouze v rozsahu, který již byl schválen a je ve 
stádiu realizace. Z hlediska výnos se do kalkulace ocenní se zahrnují pouze ty výnosy, 
které budou dosaženy z dnešního hlediska s vysokou pravdpodobností, tzn. výnosy a 
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rstové píležitosti, které se k datu ocenní jeví jako nesporné a doložitelné." 14 
 
Píkladem použití této metody je napíklad žádost o úvr v bance, kdy podnik 
musí prokázat svoji bonitu. Pi urování této hodnoty je dležité pedevším zajistit 
prokazatelnost použitých údaj. 
 
Kolínská škola 
Kolínská škola vytvoila pístup k ocenní na základ rozdílných funkcí, které má 
hodnota pro rzné uživatele. Každý uživatel potebuje ocenní pro svj vlastní úel, 
který se mže od osatních uživatel lišit. Kolínská  škola rozlišuje 4 základní funkce 
oceování a to "funkci poradenskou, funkci rozhodí, funkci argumentaní, funkci 
komunikaní a daovou. Tmto funkcím odpovídají odlišné kategorie hodnoty. Za 
nejdležitjší funkci je zpravidla považována funkce poradenská, která má za úkol 
stanovit hraniní hodnoty tj. maximální cenu, kterou ješt mže zaplatit kupující, aniž 
by na transakci prodlal, a minimální cenu, kterou je ješt prodávající ochoten 
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2.3 Metody oceování podniku 
 Výbr metody oceování závisí na nkolika faktorech. Prvoadým je úel 
oceování, které má na výbr metody zásadní vliv. Druhým faktorem jsou dostupné 
informace, se kterými je možné pracovat. Od toho se dále odvíjí i schopnost odhadce 
informace ádn zpracovat, podrobit je analýze a syntéze, a to tak, aby jejich výstupní 
forma pomohla k co nejpesnjšímu výpotu hodnoty.16  
Teorie a samotná praxe rozeznává 3 základní okruhy oceování a to okruh 
oceování výnosovou metodou, okruh ocenní tržní hodnotou a okruh ocenní 
majetkovou metodou. Každý uvedený okruh obsahuje nkolik rzných metod pro 
ocenní.17 
 
2.3.1 Výnosové ocenní podniku 
Principem výnosových metod je ocenní na základ oekávaného užitku, v našem 
pípad tedy ocenní na základ budoucích oekávaných výnos. Tyto budoucí výnosy 
je teba urit a pevézt jejich budoucí hodnotu na hodnotu souasnou, což je prvek, 
který se opakuje ve všech výnosových metodách. Rozlišujeme nkolik základních 
metod a to metodu diskontovaného penžního toku, metodu kapitalizovaných istých 
výnos, metodu ekonomické pidané hodnoty a kombinované metody.18 
 
Metoda diskontovaného penžního toku 
Tuto metodu lze považovat za základní a nejvíce používanou metodu oceování. 
Je založena na principu výpotu diskontovaného penžního toku. Penžní tok v tomto 
pípad vyjaduje budoucí výnosy podniku. Konkrétn se jedná o provozní penžní tok 
upravený o investice do provozn nutných faktor podniku, tedy upravený o provozn 
nutný pracovní kapitál a provozn nutný dlouhodobý majetek. Takto upravený tok 
vyjaduje prostedky, které mohou vlastníci a vitelé podniku erpat aniž by ovlivnili 
hospodaení podniku. Principem metody jsou následující kroky: 
• provedení dkladné analýzy oceovaného podniku a jeho okolí, 
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 KISLINGEROVÁ, E. Oceování podniku. 2001. s 22.  
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 NÝVLTOVÁ, R, MARINI P. Finanní ízení podniku: moderní metody a trendy. 2010. s. 35 
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 KISLINGEROVÁ, E. Oceování podniku. 2001. s. 145 
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• na základ analýzy sestavení více i mén podrobného finanního plánu, 
• na základ finanního plánu výpoet volného penžního toku, který je 
teba diskontovat k datu ocenní.19 
 
Metoda diskontovaného penžního toku má 3 varianty a to: 
 
DCF entity 
Metoda DCF entity prakticky stanovuje 2 hodnoty a to již zmínnou brutto a netto 
hodnotu podniku. Výpoet probíhá ve dvou krocích. Nejprve je stanovena brutto 
hodnota a to tak, že jsou diskontovány dostupné penžní toky (dostupné pro vitele a 
vlastníky). Výsledkem je hodnota podniku jako celku. Netto hodnota je pak získána 
odetením cizího kapitálu od brutto hodnoty ke dni ocenní. 
 
DCF equity 
Tato metoda poítá hodnotu vlastního kapitálu. V podstat diskontuje penžní tok, 
který je k dispozici vlastníkm. 
 
DCF APV 
 Metoda pracuje se dvma výpoty – výpoet za pedpokladu nolového zadlužení 
a výpoet souasné hodnoty daových úspor z úrok. Výsledky jsou následn seteny a 
tento souet pedstavuje hodnotu podniku.20 
  
Jak je eeno výše, penžní tok zachycuje reálný pohyb penz v podniku a je tedy 
považován za mítko reálné hodnoty podniku. Pro poteby oceování je však nutné 
tento tok diskontovat a to pomocí diskontní míry. 
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 KISLINGEROVÁ, E. Oceování podniku. 2001. s. 157 - 166 
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 Ocenní spolenosti analýzou výnos – metoda diskontovaného penžního toku | Roman Sterly. 





Tato míra v praxi vyjaduje uritou požadovanou míru návratnosti, která 
pedstavuje míru bezpenosti investice. Slouží k pepotu hodnoty budoucích investic 
podniku na hodnotu souasnou. Nejprve je tedy teba urit investovaný kapitál podniku 
a náklady na nj vynaložené. Tyto náklady pedstavují napíklad bankovní úrok u cizího 
kapitálu. Zjištnými náklady se dále diskontují penžní toky a výsledkem je ocenní 
investovaného kapitálu. Pro metodu entity je diskontní míra stanovena na úrovni 
prmrných vážených náklad WACC.21   
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







NCK … náklady na cizí kapitál 
D … sazba dan z píjmu 
CK … tržní hodnota cizího kapitálu 
NVK … náklady na vlastní kapitál 
VK … tržní hodnota vlastního kapitálu 
K … celková hodnota kapitálu 
 
 
Náklady na vlastní kapitál 
 Akoliv by se mohlo zdát, že náklady na vlastní kapitál neexistují, není tomu 
tak. Prakticky se jedná o výnosy, které oekávají investoi. Pro spoítání náklad na 
vlastní kapitál existuje nkolik metod.  V souasné dob je nejastji používána metoda 
CAPM (Capital Assessment Pricing Model). Tato metoda pracuje s daty obsahující 
informace o kapitálov rozvinutém trhu23. Její vzorec je následující: 
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E(RA) … stední oekávaná výnosnost akcií oceovaného podniku 
Rf … bezriziková výnosnost 

 … koeficient beta 
E(RM) … stední oekávaná výnosnost tržního portfolia 
 
  Bezriziková výnosnost pedstavuje jakousi garanci. Tato garance je používána u 
aktiv a pedstavuje fakt, že pi investování do daného aktiva nehrozí tém žádné riziko. 
V eské republice odvozena od procentního výnosu dlouhodobých státních dluhopis. 
U tchto dluhopis je pedpoklad, že budou na 100% vyplaceny.25 
 
 „Koeficient beta zachycuje vztah mezi tržním rizikem a systematickým rizikem 
daného podniku.“26 Pro výpoet lze použít 3 rzné postupy a to propotem faktor, 
využití historických dat, popípad pevzetím koeficientu z podobných firem.27 
 
Rozdíl mezi oekávanou výnosností akciového trhu a bezrizikovou mírou 
výnosnosti tvoí tržní odmnu za riziko. 28 
  
 





25Pirážka za tržní kapitalizaci pi stanovení náklad na vlastní kapitál metodou CAPM. [online].  [cit. 











Náklady na cizí kapitál 
 Tyto náklady jsou pímo stanoveny poskytovateli financí. Jde napíklad o 
úrokovou sazbu banky za poskytnutí bankovního úvru. 
 
Metoda kapitalizovaných výnos 
Metoda pímo zjišuje hodnotu vlastního kapitálu podniku. Pro využití této 
metody je zapotebí mít k dispozici podrobná data o hospodaení podniku v pedchozích 
obdobích. Dležitá je pedevším položka výnos z hospodáské innosti, která se 
následn upravuje pro získání položky istých výnos. Práv pro provedení nezbytných 
úprav je teba mít k dispozici podrobná data z pedchozích let. Všeobecný 
pedpokladem je, že podnik vytváí vyšší zisk, než je zisk na úrovni alternativního 
bezrizikového výnosu29.  
 
Vzorec pro výpoet: 
 
    
   ! 	 "!#$ 
 
kde:  ik * Sn … obvyklý istý výnos za rok, 
 V – ik * Sn … mimoádný istý výnos za rok, 
  
 V ... celkový istý výnos, 
 Hn ... hodnota vlastního kapitálu, 
 Sn ... substanní hodnota netto, 
 ik ... náklady vlastního kapitálu, 
 ik2 ... vyšší úroková míra (spojená s mimoádnými výnosy) 
 
 
Metoda založená na ekonomické pidané hodnot (EVA) 
Ekonomická pidaná hodnota (EVA) je ukazatel, který slouží pi finanní analýze, 
pi zjišování výnosnosti podniku a jako pomoc pi ízení a rozhodování o investicích. 
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 MAÍK, M. a kolektiv. Metody oceování podniku. 2007. s. 280. 
24 
 
Souástí ukazatele jsou bžné náklady firmy a náklady kapitálu vetn náklady na 
vlastní kapitál.31 
 
EVA – pedstavuje rozdíl mezi istým výnosem z operativní innosti podniku, 
sníženém o hodnotu ocenného dlouhodob investovaného kapitálu. 
 
Zjednodušen lze íci, že ukazatel mí, zda podnik vytváí zisk svým vlastníkm. 
 
EVA = NOPAT – Capital * WACC32 
 
kde:  
NOPAT ... zisk operaní innosti po zdanní (Net Operating Profit After Texas), 
Capital ... kapitál vázaný v aktivech sloužících operní innosti podniku, 
WACC ... prmrné vážené náklady kapitálu. 
 
 
2.3.2 Tržní pístup k ocenní podniku 
U tchto metod je dležité zjistit jakou hodnotu má daný pedmt v urité období 
na konkrétním trhu. Zjišujeme tedy, za jakou ástku se daný pedmt v uritém období 
na trhu prodává. K tomu je teba provést urit a analyzovat konkrétní trh, který je pro 
oceovaný podnik relevantní. Tržní ocenní využívá 2 metody a to pímé ocenní z dat 
kapitálového trhu nebo metoda ocenní tržního porovnání. 
Pímé ocenní dat z kapitálového trhu pracuje s podniky, které mají bžn 
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Metoda tržního porovnání pedpokládá existenci nkolika podobných akciových 
spoleností. Ocenní pak probíhá na základ porovnání tržní hodnoty tchto 
spoleností, nebo jejich cen akcií s oceovaným podnikem. Pro ocenní tímto zpsobem 
lze využít metodu srovnatelných podnik, srovnatelných transakcí a metodu 
odvtvových multiplikátor. V eském prostedí se zatím nenachází dostaten 
rozvinutý trh s cennými papíry, na kterém by šlo porovnat 2 a více akciových 
spoleností a proto se tato metoda v R tém nepoužívá. Nejastjší použití metody 
pak probíhá v USA. 34 
 
2.3.3 Ocenní majetkovými metodami 
„Podstatou majetkových metod je individuální ocenní každé majetkové složky. 
Hodnota brutto je pak dána soutem. Odpoteme-li všechny dluhy a závazky získáme 
hodnotu netto.“35 
U majetkového ocenní je teba rozlišit, zda podnik ve své existenci bude 
pokraovat nebo zda se uruje tzv. Likvidaní hodnota.  Metoda je založena na ocenní 
individuálních položek majetku. V pípad pokraující existence podniku se majetek 
oceuje pomocí historické a reprodukní poizovací ceny. Likvidaní hodnota se 
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 MAÍK, M. a kolektiv. Metody oceování podniku. 2007. s. 321 – 324. 
26 
 
2.4 Základní postup pi oceování podniku 
Akoliv je pedmtem omezení e-shop, tedy ást celého podniku, postup ocenní 
bude probíhat jako by se jednalo o ocenní celého podniku. Postup ocenní je vzhledem 
k odlišnosti podmínek a prostedí každého elektronického obchodu individuální. Každý 
znalec má navíc svj specifický postup oceování. Základ je ovšem pro každé 
oceování stejný, a tím je ujasnní následujících otázek oceování, a ty jsou: 
1) Dvod ocenní 
2) Jakou hodnotu zjišujeme 
3) Pro koho hodnotu zjišujeme 
Po ujasnní tchto otázek lze pikroit k samotnému oceování, které se skládá ze 
sbru dat, jejich analýze a následnému ocenní elektronického obchodu. 
 
2.4.1 Sbr dat 
Sbr dat je prvním krokem oceování. Krom informací o samotném e-shopu je 
teba zjistit i informace o podniku provozující e-shop. Dležité jsou pedevším 
informace o majiteli a jednateli podniku, název, právní forma, doba podnikání, pedmt 
podnikání, atd. 
Z hlediska samotného e-shopu je nutné zjistit ekonomické ukazatele, jako je obrat, 
náklady, stav zásob a majetku, ... které lze zjistit z úetních výkaz podniku. 
Pro provedení strategické analýzy je dležité zjistit informace týkající se daného 
odvtví, ve kterém e-shop funguje. Základní informace jsou velikost a vývoj trhu vetn 
jeho vymezení. Dále je dležitá atraktivita trhu, jeho segmentace, bariéry vstupu na trh, 
vyjednávací síla dodavatel a odbratel, substituní produkty a samozejm i síla 
konkurent. Zdroje tchto dat jsou vtšinou interní pehledy podniku, statisktický úad 
R i Ministerstvo prmyslu a obchodu R. 
Opomenout se nesmí ani informace o samotných produktech podniku, jeho 
cenová politika, struktura odbratel a územní psobení. 
Údaje o zamstnancích jako množství a jejich fluktuace, kvalifikace a informace o 
pracovním trhu jsou pro ocenní rovnž dležité. 37 
Pro srovnání s ostatními konkurenty je dále získat informace o e-shopu z hlediska 
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nároného zákazníka, tedy samotné fungování e-shopu, jednoduchost objednání, 
doprovodné služby, apod. 
 
2.4.2 Analýza dat 
"Každá analýza by mla být relevantní, tj. mla by být zpracována s ohledem na 
úel, pro njž je zpracovávána, a mla by na výstupu poskytovat pouze fakta, využitelná 
pi syntéze. Proto je nutné upravit analýzy pro každé SBUs, pro prostedí ve kterém se 
pohybují, pro stav ve kterém se nacházejí."38  
Každý podnik tedy zpracovává analýzy podle svých poteb a položky, které jsou v 
analýze obsaženy jsou u každého podniku rzné. Za 2 základní analýzy, které se pi 
oceování používají lze považovat strategickou a finanní analýzu. 
 
Strategická analýza 
Strategická analýza je pro poteby oceování prakticky neodmyslitelný nástroj. 
Analýza odhaluje zákonitosti a vývoj trhu. Na základ analýzy se zpracovává odhad 
vývoje daného trhu a následn i vývoj tržního podílu podniku. Tyto data pak slouží ke 
stanovení budoucích tržeb podniku, ze kterých se pomocí výnosové metody stanovuje 
hodnota podniku. Strategická analýza se skládá ze 2 ástí, a to z analýzy vnjšího a 
vnitního okolí podniku.39 
 
Analýza vnjšího okolí 
Vnjší okolí podniku pedstavuje pedevším analýzu obecných tržních faktor, 
které podnik nemže pímo ovlivnit. Údaje z tého analýzy se používají pro strategické 
plánování. Velice oblíbeným nástrojem pro tuto analýzu je metoda SLEPT (PEST).  
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• Sociální faktory – nebo-li lidské faktory, které hodnotí život a strukturu 
obyvatelstva, jako jsou vk, struktura, dosažené vzdlání,  pracovní preference a 
další. Tyto faktory slouží pedevším k identifikaci potenciálních odbratel a 
pracovních sil. 
• Legislativní faktory – je zkoumána existence a funknost zákon pro vznik a 
innost spolenosti. Draz je kladen na obchodní a obanský zákoník, zákon o 
úetnictví a daové zákony. Dležité jsou rovnž zákony o vymahatelnosti práva 
a funkce soud. 
• Ekonomické faktory – faktory zachycující vývoj ekonomiky státu. Tento vývoj 
má pímý vliv na životní úrove obyvatelstva a tedy i pímý vývoj na právnické 
osoby. Zkoumány jsou pedevším makroekonomické faktory jako HDP, inflace, 
nezamstnanost, úroková míra a obchodní bilance. 
• Politické faktory – tyto faktory úzce souvisí s legislativou daného státu, 
zajišují funkci úad a dalších státních orgán. Krom toho pedstavují 
možnost rozvoje trhu na mezinárodní úrovni a tedy i vznik mezinárodních 
investicí p. vstup do EU. Stabilita vlády a vládnoucí strana mže mít rovnž 
vliv na podnikání. 
• Technologické faktory – zde je vhodné sledovat vývoj nových technologií, 
rychlost morálního zastarání a možnosti investic do vývoje nových technologií. 
Informovanost o novinách v technickém a technologickém oboru mže vést k 
šetení náklad, zdokonalení proces ve firm a vytváet tak konkurenní 
výhodu.40 
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Analýza vnitního okolí 
Vnitní okolí je okolí 
vnitní okolí považováno i bezprost
Jednotlivé subjekty tohoto okolí mají mezi sebou ur
vytváejí tak konkurenní pro
pti sil od profesora M. E. Portera. Model se skládá 
• Stávající konkurence podniku
vytváení konkuren
nákladová a diferencia
výrobky i služby a na základ
strategické kroky, které spole
• Nová konkurence
bariéry, tím menší je riziko, že na trh vstoupí nov
sílu podniku. Píkladem takovýchto bariér jsou nap
how nebo patenty.
• Substituní výrobky 
a proto je nutné sledovat aktivitu trhu, nové služb
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sledováním vývoje technologií a neustálými inovacemi. 
• Vyjednávací síla dodavatel – bez zdroj nelze vytváet podnikatelskou 
innost, a proto je nutné tvoit efektivní distribuní sí tchto zdroj. Tato sí 
pak zmíruje riziko zvýšení ceny za vstupy podniku. 
• Vyjednávací síla odbratel – pokud mají odbratelé velkou sílu, mohou donutit 
podnik prodávat produkt za cenu, která pro n není efektivní. Tato situace mže 
napíklad nastat, pokud na trhu existuje málo kupujících. Pro zmenšení tohoto 
rizika je opt vhodné tvoit efektivní distribuní sí.42 
 
 
Obrázek 2 Porterv model pti sil 





Pro zpracování zmínných analýz je znaná ást dat pevzata z veejných zdroj, 
jako je napíklad eský statistický úad a ministerstvo prmyslu a obchodu R.  
 
                                                 





Zhodnocení atraktivity trhu je další ukazatel vycházející z provedených analýz 
makro a mikro prostedí. Vychází z urení klíových kritérií trhu, které mají vliv na jeho 
atraktivitu a tedy i na konkurenceschopnost firmy. Každému kritériu je piazena uritá 
váha a kritéria jsou následn bodov ohodnoceny. Body se vynásobí s váhou 
jednotlivých parametr, po jejichž soutu vyjde údaj, jak moc je trh atraktivní napíklad 
pro vstup dalších konkurent. Konkrétní kritéria pro tuto práci jsou rozepsána v 
praktické ásti v kap. 3.2.5. Výsledkem analýzy je urení atraktivity odvtví, ze kterého 
lze následn odhadnout, zda lze oekávat nárst nových konkurent. 
 
Souhrnná konkurenní síla 
 Konkurenní síla je posouzena na základ srovnání vnitních faktor e-shopu v 
porovnání s nejvtšími konkurenty na trhu. Tyto faktory se dlí na pímé a nepímé. 
Pímé faktory jsou více viditelné. Jedná se napíklad o cenovou úrove a šíi sortimentu. 
Nepímé faktory naproti tomu he zaznamená jak zákazník, tak konkurent. Píkladem 
je efektivnost managementu a schopnosti zamstnanc podniku. Jednotlivé faktory jsou 
popsány v praktické ásti práce v kap 3.2.6. Výpoet probíhá stejn jako pi analýze 
atraktivity trhu, která je uvedena výše. 43 
 
Získaná data jsou zdrojem pro posouzení vývoje dležitých veliin (p. budoucí 
vývoj HDP a inflace), které budou použity v pozdjším výpotu. Statistická data odvtví 
pro provedení asové analýzy bohužel nejsou dostupné, a proto bude velikost trhu, jeho 
vývoj a makroekonomické veliiny odhadnuty na základ dostupných dat, dosavadního 




Finanní analýza zaznamená a hodnotí hospodaení podniku z finanního 
hlediska. Analýza se používá pedevším ve finanním ízení podniku. Slouží jako 
podklad pro rozhodování manažerm i vlastníkm podniku, i pro poteby vnjších 
subjekt nap. pípadným investorm, bankám apod. Pomocí této analýzy se hodnotí 
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finanní zdraví podniku a to jak celkov, tak i jednotlivých ástí. Na základ jejích 
výsledk se sestaví finanní plán. Finanní analýza vychází z dat uvedených v úetních 
výkazech – Rozvaha, Výkaz zisku a ztráty, výkaz CF.44 
 
Ped samotným zaátkem analýzy je nezbytné ujistit se, že jsou k dispozici 
pravdivá a úplná data, která lze v pípad poteby prokázat. 
Finanní analýza je složena z jednotlivých prvk a u každého podniku lze provést 
analýzu jiných ukazatel. Pro úely této práce byla provedena analýza stavových a 
tokových veliin podniku a jeho pomrových ukazatel. 
 
Analýza stavových a tokových veliin se zabývá zachycením zmny tchto veliin 
pomocí horizontální a vertikální analýzy. Horizontální analýza zachycuje zmnu 
množství jednotlivých položek (ve výkazech) v rámci asu. Vertikální analýza pak 
ukazuje zmnu ve struktue položek v procentech.45 
 
Pomrových ukazatel je celá ada. Jejich principem je, jak už sám název 
napovídá, dát do pomru absolutní ukazatele úetních výkaz, díky emuž lze 
analyzovat jejich vazby a vývoj. Mezi základní ukazatele patí ukazatele rentability, 
likvidity, aktivity a zadluženosti. 46 
 
Ukazatel rentability 
Rentabilita znaí míru ziskovosti. Jednotlivé ukazatelé pomují zisk k vloženému 
kapitálu, piemž jako vložený kapitál lze zvolit napíklad i vložená aktiva. Ukazatelé 
rentability jsou následující:  
• „ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu vyjaduje, jak efektivn je 
využit vložený kapitál nezávisle na zdroji financování.  
 
ROI = istý zisk po zdanní / vlastní jmní+dlouhodobé závazky 
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• ROA – ukazatel rentability celkových vložených aktiv – Pomuje EBIT v 
itateli a celková aktiva podniku ve jmenovateli, což umožuje mit 
hrubou produkní sílu aktiv ped odpotem daní a nákladových úrok. 
Eliminuje tak vliv rozdílných daových zatížení a rozdílné zadluženosti 
podniku.  
ROA = EBIT / aktiva 
 
• ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu – Tento ukazatel je 
rozhodující zejména pro vlastníky, kteí do podniku kapitál vložili a 
oekávají jeho návratnost, která by mla být vyšší než u jiných alternativ 
investování. V itateli se obvykle uvádí istý zisk po zdanní.  
ROE = istý zisk / vlastní kapitál 
 
• ROS – ukazatel rentability tržeb“47 
 
Ukazatel likvidity 
Ukazatelé likvidity zkoumají schopnost podniku dostát svým závazkm v podob 
jejich platby. Prakticky jsou pomovány dostupné finanní prostedky se závazky. 
Rozlišovány jsou 3 typy likvidity v závislosti na použitém finanním prostedku a to 
likvidita bžná, pohotová a okamžitá.  
• Bžná likvidita se vypoítá jako podíl mezi veškerým obžným majetkem 
a krátkodobými závazky. Zahrnuje v sob položky, které jsou považovány 
za mén likvidní. Doporuená hodnota je 1,5 – 2,5. 
• Pohotová likvidita se vypoítá jako podíl obžných aktiv krom zásob a 
krátkodobých závazk. ásten eší nedostatky pedchozí likvidity. 
Doporuené hodnoty jsou 1,0 – 1,5. 
• Okamžitá likvidita pomuje krátkodobý finanní majetek a krátkodobé 
závazky. Výpoet tedy obsahuje nejlikvidnjší aktiva (peníze v bance a 
pokladn). Doporuené hodnoty jsou 0,2 – 0,4.48 
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Tyto ukazatelé zachycují, jak podnik hospodaí se svými aktivy. Každé aktivum ná na 
sob vázaný kapitál. Pokud má podnik zbyten moc aktiv, má v nich i zbyten vázaný 
kapitál. Na druhou stranu, pokud má aktiv málo, nemusí být schopen využít píležitosti. 
Rozlišujeme následující ukazatele: 
• Obrat aktiv mí produktivitu e-shopu. Ve své podstat zachycuje intenzitu 
využití aktiv. Používá se pedevším pi oborovém srovnání. Je vypoítán jako 
pomr tržeb a celkových aktiv. 
• Doba obratu aktiv mí jak dlouho je kapitál vázán na aktiva podniku. 
Vypoítá se jako pomr celkových aktiv a tržeb za den. 
• Doba obratu zásob v podstat mí dobu vázání kapitálu v aktivech ve form 
zásob. Udává poet dn, v nichž se zásoba promní na peníze i pohledávku, 
tzn. dá se použít jako ukazatel likvidity. Vypoítá se jako pomr zásob a 
denních tržeb. 
• Doba obratu pohledávek ukazuje dobu vázanosti aktiv pohledávkách podniku. 
Za jak dlouho jsou podniku zaplaceny jeho pohledávky. Výpoítá se jako 
pomr pohledávek a denních tržeb. 
• Doba obratu závazk znaí za jak dlouho podnik splácí své závazky. Tento 
údaj by ml být delší, než doba obratu pohledávek. Vypoítá se jako pomr 
závazk a denních tržeb.49 
 
Ukazatel zadluženosti 
Tyto ukazatelé zachycují pomr mezi vlastním a cizím kapitálem, piemž zachcují 
strukturu zadluženosti podniku. Pomocí ukazatel je možné zjistit, zda je podnik stabilní 
nebo ne.  
• Podíl vlastního kapitálu na aktivech ukazuje, zda je podnik schopen krýt 
majetek vlastními zdroji. Vypoítá se jako pomr vlastního kapitálu a 
celkových aktiv. 
• Zadluženost je opak pedchozího ukazatele. Zachycuje podíl cizích zdroj 
na celkovém majetku. ím je zadluženost vtší, tím vtší riziko podstupují 
vitelé podniku. Vypoítá se jako pomr cizího kapitálu a celkových 
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• Úrokové krytí zachycuje kolikrát jsou placené úroky kryté ziskem, tedy 
kolikrát pevyšuje zisk nad úroky. ím vtší je tento pomr, tím lépe pro 
podnik. Vypoítá se jako pomr EBIT a úrok. 
• Stupe krytí stálých aktiv zobrazuje pomr mezi dlouhodobým kapitálem 
a stálými aktivy, piemž minimální hodnota by mla být 100%50 
 
SWOT analýza 
 Po dokonení strategické a finanní analýzy následuje shrnutí jejich výsledk 
pomocí nástroje SWOT. Tato analýza je tvoena tymi oblastmi: silné stránky, slabé 
stránky, píležitosti a hrozby. Analýza slouží ke kompletnímu zhodnocení situace 
podniku a zárove slouží jako podklad k budoucím rozhodnutím.51 Silné a slabé stránky 
vycházejí z analýzy vnitního prostedí podniku, tedy z Porterovy analýzy pti 
konkurenních sil a z analýzy konkurenní síly podniku. Píležitosti a hrozby pak 
vycházejí z vnjšího prostedí, tedy z analýzy SLEPT a z analýzy atraktivity trhu. 
 
Finanní plán 
Sestavení finanního plánu je dalším krokem v procesu oceování podniku, který 
je nezbytný pro oceování nkterou z výnosových metod. Finanní plán se odvíjí od již 
provedené strategické a finanní analýzy podniku a zohleduje samotnou strategii a 
budoucí plány podniku. Všeobecn se finanní plán dlí na krátkodobý, stedndobý a 
dlouhodobý, piemž platí, že ím je plán kratší, tím pesnji ho lze sestavit. Pro úely 
této práce byl plán vypracován na dobu 6 let dopedu. 
Finanní plán se dá vypracovat na základ tzv. Generátor hodnoty nebo na 
základ úsudku samotného znalce. Vzhledem k malému množství zpracovávaných dat a 
vzhledem k jednoduché strategii podniku nebyly v této práci generátory hodnoty 
použity a plán byl vytvoen na základ procentního podílu.  
Vypracování plánu zaíná urením budoucích tržeb a náklad a tedy i urení 
ziskové marže podniku. Od toho se dále vyvíjí sestavení celého výkazu zisku a ztrát. 
Jako další je sestaven výkaz CF, který zachycuje pohyb penz v podniku. Výkaz CF se 
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odvíjí od již vytvoeného výkazu zisku a ztrát. Zachycuje výsledek hospodaení, zmnu 
rezerv, odpisy,... Posledním vypracovaným výkazem je rozvaha. Zde je dležité 
pokraovat v dosavadním vývoji aktiv a pasiv s ohledem na budoucí plány podniku. 
Po vytvoení finanního plánu je provedena jeho finanní analýza. Tzn. 




 Vývoj budoucích tržeb vychází jednak z dosavadního zjištného tempa rstu i 




 Pracovní kapitál je složen z obžného majetku podniku a jeho krátkodobých 
závazk. Prakticky vyjaduje hodnotu provozn nutného investovaného kapitálu. Pro 
správnou predikci budoucího vývoje je vhodné vypoítat dobu obratu jednotlivých 
položek a sledovat jeho zmnu v jednotlivých letech. Tyto zmny a jejich píiny pak 
povedou k lepšímu vyíslení vývoje kapitálu do budoucna.54 
 
Náronost na investice do dlouhodobého majetku 
 Ukazatel vyjaduje investice do provozn nutného dlouhodobého majetku. Data 
vycházejí z vývoje z pedchozích let a z konzultací s podnikem o budoucích investicích. 
V tomto vývoji je zahrnut stav majetku v jednotlivých letech a jeho odpisy. Za netto 
investice jsou považovány investice na rozšíení majetku. Brutto investice jsou pak 
získány pitením odpis a vyjadují celkové investice do dlouhodobého majetku. 55   
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2.4.3 Ocenní e-shopu 
 Ocenní e-shopu probíhá ve dvou i ve tech fázích. V této práci je použita 
dvoufázová metoda. První fáze uruje hodnotu podniku na základ finanního plánu, 
tedy ze známých hodnot. Druhá pak uruje tzv. Pokraující hodnotu, obsahuje data od 
ukonení první fáze ocenní do nekonena.56 
 
První fáze ocenní 
 Pro metodu diskontovaného istého cash flow je v první fázi nejprve teba 
rozlišit aktiva na provozn potebná a nepotebná, dále urit provozn nutný 
investovaný kapitál a korigovaný provozní výsledek hospodaení. Informace k tmto 
ukazatelm jsou rozepsány níže. 
  
Rozdlení aktiv na provozn potebná a nepotebná 
 Jednotlivé podniky všeobecn hospodaí s aktivy, které nutn nevyužívají ke své 
podnikatelské innosti. V rámci „správného“ ocenní je nutné tyto aktiva rozlišit, aby 
nedošlo ke zkreslení hodnoty podniku. Píkladem nepotebného aktiva bývají asto 
pozemky a haly, které se nevyužívají k podnikatelské innosti. Z finanního majetku lze 
odebrat cenný papíry. Dále lze snížit krátkodobý finanní majetek o rezervu v pokladn 
i na útu. V oblasti pohledávek mohou být odstranny jiné pohledávky. 57 
  
Provozn nutný investovaný kapitál 
 Tento kapitál vyjaduje investice do provozn potebných aktiv. Vypoítá se 
jako souet provozn nutného pracovního kapitálu a provozn nutného dlouhodobého 
majetku. 
„Prvním krokem je zjištní provozn nutného dlouhodobého majetku. Stejn jako 
se posuzuje nutnost a nepotebnost dlouhodobého majetku, posuzuje se i poteba 
obžného majetku. Zde vtšinou bývají vyloueny položky jiných pohledávek nebo 
dlouhodobé pohledávky. Druhým krokem je zjištní provozn nutného pracovního 
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kapitálu. Pracovní kapitál se vypote jako rozdíl obžných aktiv a krátkodobých 
závazk, musí se ovšem jednat o položky, které jsou provozn nutné pro podnikání.“58 
 
 
Korigovaný provozní výsledek hospodaení 
 Jedná se o provozní výsledek hospodaení upravený o výnosy a náklady, které 
nesouvisí s provozn potebnými aktivy, nebo které se nebudou pravideln opakovat. 
Píkladem tchto položek je zstatková cena z prodeje dlouhodobého majetku, odpisy 
budov a zaízení, které se nepoužívá k podnikatelské innosti.59 
 
 Po výpotu korigovaného provozního výsledku hospodaení pokrauje první 
fáze ocenní pitením odpis a následným odetením investic do provozn nutného 
dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu. Po tchto úpravách vznikne výpoet 
volného cash flow. 
 Toto cash flow je dále upraveno o diskontní míru, která je vyjádena váženými 
prmrnými náklady kapitálu. Následn jsou diskontovány jednotlivé penžní toky a 




 Druhá fáze se zabývá výpotem tzv. Pokraující hodnoty podniku. Tato hodnota 
má na celkové hodnocení vliv 60 – 80%. Od hodnoty v první fázi liší tím, že pro její 
výpoet není vytvoena prognóza vývoje ve form finanního plánu. Pokraující 
hodnota vychází z odhadu vývoje první rok následující po ukonení finanního plánu. 
Tato hodnota mže být založena na rzných vstupech, nap. likvidaní metoda. V této 
práci je založena na diskontovaných píjmech.61 
 Pro výpoet je použit Gordonv vzorec: 
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T … Poslední rok prognózovaného období 
ik … prmrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
g … pedpokládané tempo rstu volného penžního toku bhem celé druhé fáze, 
tj. do nekonena 
FCF … volný penžní tok 
 
Iteraní postup 
Tento postup slouží pro sladní kapitálové struktury. Vtšinou k ocenní podniku 
dochází za pomocí diskontní míry, která je nemnná po celé úroené období. Pro pesné 
ocenní je teba tuto míru mnit, stejn jako se mní kapitálová struktura podniku. Je 
tedy nutné pepoítat prmrné náklady jednotlivých let, což povede k rozdílným 
diskontním mírám. V rámci této práce je pepoet diskontní míry zahrnut již pi 
samotném výpotu prmrných náklad kapitálu, které jsou vypoítány pro každý rok 
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